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1 - INTRODUÇÃO 


1.1 - Os Metodos Tradicionais de Avalieção de Investimento. 


Sao bem conhecidos os metodos de avaliação de investimento Na 
literatura sobre administração financeira, normalmente sob o 


título de orçamento de capital (capital budgeting). 


Estes metodos veo desde a determinação grosseira da "razão de 
retôrno medio” passando pelos metodos de determinação do "pay 

back", e do valor presente (presente value) ate a avaliação pe- 
la taxa interna de retorno e suas variantes mais ou menos so- 
fisticadas. Daqui por diante referiremo-nos apenas ao último 
dos métodos apontados, pois suas vantagens sobre os demais são 
quase obvies, dado que os demais métodos tem um valor apenas 
comperativo.a taxa interna de retôrno tem a vantagem de ser 
uma medida conceitualmente homogênea as medidas de rentebilida 
de utilizadas pera outras especies de aplicações reais ou fi- 


nanceiras. 


Alem do mais é o único dos metodos acima citados que permite 
uma comparação com a determinação do custo de capital permiti- 


do assim uma avaliação do resultado liquido de um investimento. 


Acontece entretento que a avaliação do resultado líquido de um 
investimento atraves da determinação inicial da taxa interna 
de retorno (TIR) e separadamente do custo de capital,cuja dife 
rença mede a rentabilidade liquida do investimento apresenta 
em alguns casos sérios inconvenientes. O primeiro deles refe- 
re-se à própria consistencia do conceito de custo de capital 
que agrega "capitais" bastante heterogeneos tal como financia- 
mentos, subscrição de ação, e capitais próprios. A diversida- 
de de responsabilidade assumida com cada um dos aportes de ca- 
pital & bastante diversas: os financiamentos custam juros bem 
especificados, as subscrições de ações custam dividendos que 
multiplicam-se com as bonificações, de dificil previsão, e 
criam direitos de preferencia que, embora não explicitamente, 

acarretam onus aos acionistas iniciais. Por fim os capitais 
próprios, cujo onus € um custo de oportunidade estimado, de na 


tureza bem diferente dos demais. 


Alem dessa restrição de ordem conceitusl, quendo cs financia- 
mentos de terceiros sao considerados na composição do custo de 
1 discenir-entre. escuemes de financia 


e 
mento com cerecteristica diversas de prezo, prezo ce cerencia, 


de nercelemenrto, Bos Acontece entretenrto our es referidas ce 
r * -— e s 
rectericiicas, victes de um anruvlo diferente czc concirionantes 
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Certamente na avaliação de investimento do ponto de vísta se 


cial, tais problemas podem ser desconsiderados porém, na Oti- 


ca empreserial evulta sue importênciea. 


Por fim, existe um problema de ordem tecnica que € a ambiguice 
de das taxes internas de retorno quando ocorre saidos negeti- 
vos posteriores a saldos positívos no cash-flow de certos pro- 
jetos. Ate 1965 tal problema não havia sido resolvido, quando 
apereceu o artigo de Teichroew, Robicheck e Montalbano 

citado por James Mao em"Quentitative Analysisof Finencial Becisions 
O metodo proposto pelos referidos autores, embora tenha-se cons 
tituido numa significativa contribuição para as avaliações de 
projetos com cash-flow complexos, não levanta o problema das 
estruturas de financiamento nem resolve todas asambiguidades que 
surgempela alternação de seldos positivos e negativos em face 
das diferentes elternativas de "reserva” e aplicação dos sal- 
dos positivos para cobrir os saldos negetivos posteriores. Não 
entraremos em maiores detalhes, pois o método estã claramente 
exposto pelos autores como tambem pelo referido James Mao. Quan 
to ao aspecto da referida embiguidade o proprio desenvolvimen- 
to dos procedimentos alternativos propostos no item IIsecredi- 


e E E 
tamos» sera: suficiente: para esclarecer o essencial da questao. 


Considerações Gerais para Adequação de TIR na Avaliação de In- 


vestimento, e Estruturas e Esquemas de Financiamento. 


Face ao anteriormente exposto, torna-se imperativo que se de- 
senvolva um método de determinação do TIR que permita: 

a) Avaliação de investimentos complexos (isto &, investimento 
cujo cash-flow apresenta saldos negativos apos a ocorrencia de 
saldos positivos) | Y 

b) Avaliação de alternativas de financiamento que levem em con 
ta a estrutura do cash-flow. A consideração das alternativas 
de financiamento atreves da minímização do custo de capitel é 


insuficiente como arguimos anteriormente. 


Particularmente interessa determinar o volume do capitel pro- 
prio a aplicar no projeto porque, alem da taxa de retôrno a- 
quele pode constituir-se numa veriável deciscria importante 


quendo ocorre o recirnamento do cepitel proprio. 
c) Avaliação de alternatives de esquemas de financiamento de 
terceiros, que levem em conta, inclusive, prazos de finencia- 


mento, prazos de carencia, secues percelados, e outres ceracie 


fe) 


a) Determine-se uma taxa de retorno mais precisa sem as embi- 
guidade dos metodos tradicionais, o que sem dúvida leverã a 
uma melhor escolha de investimentos. 

b) Determine-se uma estrutura ótima de financiamento. 

c) Estabeleça-se criterios objetivos pare julgamento de pro- 
postas de financiamento Ge terceiros. 

d) Arme-se uma tética eficiente para barganhar em torno de es 


quemas propostos de financiamento de terceiros. 


De uma perspectiva geral o novo metodo que a pertir de agora denominar 
remos metodo de avelieção da taxa de retorno sobre o cepital próprio TREP 
deverá integrar nas tecnices do orçamento de capitel as estruturas de fi- 
nanciamento cepituledes no custo ce capital. 6 custo de cepitel ficerê 

reduzido eo custo de cportunidacde co cepital próprio empregado no proje- 


to. 


TRCP deverã atender as seguintes especificações: 

a) Explicitar o cepítal proprio necessário ao desenvolvimento 
do projeto, em termos de recursos equivalentes disponiveis no 
período inicial para aplicar no projeto. Enquanto não aplica 


dos estes recursos serao colocados no mercado financeiro cu- 


' josrendimentos estarao também convencionalmentê” comprometidos com o projeto. 


b) A exigência anterior, implica-.que explicite-se também o es 
quema de financiamento de terceiros. Desta forma eTRCP serêã 
sensivel não so ao custo do financiamento (o que nos métodos 

tradicionais é considerado a parte através do cálculo do cus- 
to do capital) mas também es características de percelamento 


de saques, prazos de financiamento, prazos de carencia, etc. 


Isto permitirã que se possa medir a sensibilidade da TRCP eos 

diversos parametros definindo os esquemas de financiamento,co 
mo já nos referimos. Isto é uma arma fundamental no estabele 
cimento de uma tatica para barganhas em torno dos esquemas PIO 
postos de financiamento. - 

c) Levantar as ambiguidades geradas pelas alternativas de fi- 

nanciar saldos negativos posteriores a seldos positivos. Em 

principio, pode-se cobrir os saldos negativos com os primei- 

ros seldos positivos disponíveis ou faze-lo ccr os seldos po- 

sitivoes imedietameonte antericr 
do. Como as taxes de mercadc pera aplica 
excepcionalmente coincidem com a TRrCº do À 
dimentos alternativos acima levem a TRCP'eciferentes e nececsã- 
ric levantar esta ambiguidade. 
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s. II - AVALIAÇÃO PELA TAXA DE RETORNO SOBRE O CACITAL PRÓPRIO 


2.1 - Avaliação de Investimento. 


Inicialmente, procederemos a conceitueção de capital próprio 
inicial para em seguida determinar a taxa interna de retorno 


"referida ao dito capital. 
2.1.1 - Determinação do Capital Proprio Inicial. 


O capital próprio inicial (CPA) e o cepitsl que se 
deveria dispor no inicio do projeto e que eplicado 


imediatamente ao projeto ou aplicado provisoriamente 


no mercado financeiro a uma taxa im permitisse Cco- 
1 
brir posteriores deficites de caixa do projeto que 
kgs kz “ r “ 
nao fosse possivel cobrir com os recursos liguidos 


gerados (resultado líquido + depreciação) acumulados 


ou ainda mediante financiamento de terceiros. 


Seja Ss, o saldo em t do projeto, exclusive capital próprio 
x = -TN 
E IN. + Fr, + RL, + FI, 
sendo 
IN, investimento em t (notas fiscais) 
Fr financiamento do fornecedor (notas fiscais 
até t - pagamentos ate t) 
RL, recursos líquidos gerados em t (receita 1i1- 
quida + depreciação) 
Fl, financiamento de terceiro em t (saldo des en 
tradas em t - ligquidações em t) 
Tomemos o conjunto RR, 0< t<x T T período total do projeto 
Formemos a serie t a 
Z Es O 
: SOS SA 
t geo Citi o 


É fácil constatar que o mínimo de S,, com o sinal trocado sa- 


tisfaz a nossa definição de CF 


O tempo para o qual ocorre o mínimo de Sr chamamos tempo de corte, 


e Gesignamos por Ea 
t = | t| Z. mínimo) 
c o 


Observe-se que todos os eventuais saldos positivos que venham Fo) 
ocorrer de O a e tem que ser reservados pera cobrir futuros desem 


bolsos não cobertos por Po acrescido dos resultados de seu saldo 
aplicado. 


2.1.2 - Determinação da TRCP 


Em casos perticulares, em que apos ts o saldo do. projeto 
e positivo em todos. os tempos considerados pode-se cefi- 

nir TRCP como a taxa pera a qual a soma de todos os saldos 
positivos postreiores a ça descontada à referida taxa em 


relação ac tempo OC igueleria o valor de menos Gr 


Simbolicamente 
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A taxa jo representa a rentabilidade anual ad infinitum equivalen- 


te de uma unidade de capital próprio empregado no projeto. 


Investimento Rendimento 
t 0 1 2 E Do a 
X anaca 
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Entretanto, no caso em que elguns s, posteriores a EE forem negati 


E: 
vos, embora se pudesse executar c calculo de jp este perderia 


significavo que tem no ceso ecime, pcis a cobertura 


6) 
do deficit te- 
ria que ser feita com saldos acumulados em períodos anteriores po- 
rém, que não estariam ja rendendo à taxa especifica do projeto. Po 
deriem sim, ser epliceados proviscriamente no mercado financeiro a 


uma taxa 1. porê cobrar Tutures necessã 


valor ce j. depencerie ve ti 


t > 
r. 30 pera todo t E 
Assim, o período de 0 a e pode ser considerado um período de epli- 
cação de cepital próprio. Somente apos te é que se derá o retorno 
propriamente dito do investimento. Simplificadamente, pode-se con- 


siderar o projeto como uma apliceção -CP, no tempo0 e um esquema de 


8) 
retôrnos a partir de to tl. 
Tomemos por exemplo: 
ts 8) 1 2 3 4 5 (a) 7 
A: 10,0 4,8 -7,2 28,8 -6,0 6,0 “12,0 12,0 
para im 9,20 
A -10,0 -6,0 -11,0 5,7 Z8 By2 Ja 4,5 
logo CP, = 11 
e t E 


pode-se, daí por diante considerar o projeto equivalente 


t: 0 E 2 3 4 5 (5) 7 
; Z,: -11 8) 8) 28,8 -6,0 *6,0 -12,0 12,0 
Deve-se observar-se que se 8 = Toprojeto e economicemente, 


inviável, pois não haverã retorno: ate o último período de existen 
cia do projeto se terá que verter capital próprio, e depois não 


haverã possibilidade de retôrno algum. 


spt gozo significarã que CP, e negativo, isto é não se 
verterã capital próprio nem no periodo inicial, e o projeto epre- 


sentarã uma rentabilidade infinita. 


Mas não é só, subsiste uma outra ambiguidade: como fazer a reserva 
de saldo positivo para cobrir futuras necessidades? Se a TRCP for 


maior que im o mais conveniente serê cobrir um saldo negativo com 


i 


os recultados imecictamente anterior, progressivamerte, Se entre- 
tanto, a TRCP for menor que im oc meis conveniente serê fazer a re- 
serva o mais cedo possível, a começar de to t+ 1, que por sinal e 


positivo. 


a 


Se isto fcr insuficiente,o celcao negativo deve ser transferido ao 
odo seguinte, a taxa 1.,, e verificado se o saldo e positivo.Ca 


em VSCc neo ceerrm o proceses deve ser repetido proçressiveanente 


Entretanto, o probleme complice-se porque a decisec depende da re 
lação da TRCP ei. mes TREP nec e conhecido. Uma des soluções se- 
ria agir condicionalmente: adota-se uma qualquer das duas hipote- 
“ses e calcula-se Jp (TRIP. Se confirmar a hipótese edcte-se o 3 
resultante como TRCPdo projeto, caso contrério, adota-se o proce- 
dimento alternativo e calcula-se o novo Jp” que certamente sera 
superior ao anterior. Pode-se prover, que em nenhum caso o novo 
ho deixerê de comprover a segunda hipótese, pois se di inicialmen 
te calculado for menor que im o novo Jp embora maior que 5p sera 
ainda assim menor que Io Caso o primeiro jp seja maior que a o 


novo 35 sera necessariamente superior a im 


Entretanto, como para a determinação de CP jã calculamos o velor 
de Z,> obviamente jo serã maior ou igual & im se Z1 for maior ou 


igual a zero e mencr caso Z. seja negativo. Por sua simplicidade. 


T 
adotaremos este último procedimento. Em termos simbólicos temos: 


(68) 
(é) 


. . > es O - 
1) Verifica-se se Z, $ 0. Se > Es > 17 passa-se a 2. 


'D 
ST < 0 pesserse a 4. 

2) Adota-se portanto o processo meis conveniente na hipotese aci 
ma que € fazer a reserve e eplicação para cobertura de um sal- 
do negativo com os saldos positivos imediatamente anteriores: 


Procede-se da seguinte forma: 


Calcule-se v 


: t 
E Ye se Ve a: > 0 
nY4 fm 
t - 
para t +] 4 t<T-1 DO ct E se v < 0 
fo) E t - t+ 
à RR ae . 
m 
- = Y 
tomando-se ví T 
Calcula-se u, | 
(8, se v < 0 
Us ese “ 
Ela RE GL, na CE vo ce vo 320 


6 3) Determina-se 4 com base ne nova serie u com a PO ás E 


EaD ? t 
& 
2 
E K Lo 
da cê Re O RBS 
fosso Et LÃ 
D 
4) Procede-se a cobertura dos saldos negativos com os saldos posi 
tivos a partir de te + 1, progressivemente. Para tanto, deter 
mine-se 
o +) 
c 
% 
M =z A E 
es yet ea gs 
t m 
ao x 
Eira NA te + 1 e a soma de todos os seldos negativos transferi 
dos para o tempo t + 1 a taxa 1 
i Determina-se n 


4 
0 se E < 0 


a = Y 
fazendo-se n, es e gm e A 
c (o) 0) 


foto És n, e a serie original a com todos os seldos negativos 


transferidos pera t + 1, a texa do 


Calcula-se v 


E 
E + < 
Mem NA a Mm, Se Vig Q 
Ve = 
Pe e geo | ME Se 44.7 * À 
k 
Fazendo-se Ve Ê 1 = n Aa 


Em seguida, determine-se u. 
lu 


Ur = 


< < E - 
pç É t T Ve se v. 


w 
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5) Determina-se o novo la 


com base na serie u 


- 


SF u 
ip Ea a ———— o fo 
jet Ad) 


Tomemos o exemplo enterior: 


com t+ 1 
c 


t 0 1 2 3 4 5 
X. = 10 4,8 RASA 28,8 6,08 6,0 
EA : -10,0 -6,0 -11,0 Sd 2,8 5,2 
3. = D20 
m 
CP, = 11 
= 2 
c 
Z a 
T 4,5 
Como Zr > Do Jo fa logo adota-se os passos 2 e 3 
: 2) 
EE [8] 1 2 3 4 5 
ve = E = 2150 =0 45 -4,0 
u, Gi = = 21:50 0 0 
E ; 1, 12,0 A 
3) E MD aged Luso 
D to, 
| FU Ea 432 
logo Jg = 0,28 


7 
12,0 


a ão 


o) 
Tomemes um segundo 
a 
E) 
ú t 0 1 
ie é CIBLD GB 
GDE EE 
Ra 16,0 6,0 
Lo e 20 
m 
E. E 2 
Pre 
CPos 11 
Zry & =() 59 
como Z4 <o0o, “p aos 
4) 
tos 0 1 
- 4 
Y 10,0 O 
um = S 
V. E = 
u, E = 
So) 
a ER a 
à (1 


Pode-se argumentar 
capital proprio no 
que a aplicação ds 
dentemente torna de 
nemico. Entretanto 


muitas vezes e nece 
minação extra-econt 
menipçujleco 
necessitamos um cri 
circunstancias enti 


posto. 


exemplo: 


2 3 4 5 6 7 
ARA 10,6 Bib G,e ea RR 12,0 
1140 0,3 =2, 8 SB5.2 -4,2 = [) 19 


logo edota-se o procedimento previsto em 4 e 5 
2 3 4 5 5 7 
ST AE 19,6 = 0) 6,0 2 so 120 
- TAPA o) 6,0 9 12,0 
- Ds de 8) e;U 8) EPA a 
E PAPA 8) SRRE 0 12,0 
PRE a a e o a OO 
Ea AM ag) qa arg! 


significeria que a epliceção do 
m 


mercedo financeiro ae taxe i 


que um 3, € à 


€ melhor negócio 
“ 
referido cepital no projeto. 


Certo, isto evi 


saconselhêvel o vrojeto do vista eco 


e 4 


determineçeo precise de 


ss execuçac de 


ri 


em 


terio pera determineção precise de j. mesmo em 
tá 


-economices, tal como 6 procedimento aciíme 


do a 


Antes de abocrder propriamente o problema de avalieção e ctimize- 
ção sera necessério preciser alguns conceitos da teorie finencei- 
ra, O que feremos ne primeira perte deste item. A questão de oti 
mizeção de estrutures de financiamento não serã considerecde pela 
sua excepcional complexidade, rezão porque na segunda perie do 
item restrigiremo-nos epenes ao problema da evaliação e ctimiza- 


“-Ção e dos esquemas de financiamento. - 


2.2.1. Reviseo de alguns conceitos básicos 


O tratamento meis rigoroso da questao de aveliação e etimizeção 
de formas de financiamento exige uma previa revisão de alguns 
conceito encontradiços na literatura corrente sobre o assunto. 


Para as necessidades deste item, precisaremos três conceitos 
bésicos a seber: estado de financiamento, esquema de finencia- 


mento e finalmente, o mais ambiguo dos conceitos, o de estrutura 


de financiamento. 


ESTADO DE FINANCIAMENTO: 


Estado de financiamento de um projeto e o conjunto dos valores releti- 


vos das diferentes fontes dos recursos cobrindo .o: <cinvesti- Ee 
mento mais custos financeiros em um momento qualquer do projeto. 


Dividimos a totalidade das fontes em auto-financiamento e financiamento 
propriamente ditc. O auto-financiamento em t e representado pelos re- 


cursos liquidos gerados ate t, inclusive a diferença entre as ccircris 


» 


de investimento e o auto financiamento em t € a parte finenciade do pro 
jeto, podendo, em geral, constituir-se de financiamento de fornecedores, 
empréstimos, debêntures, e capitais próprios. Os capitais préprios di- 
videm-se em: capitel proprio independente (recursos da empresa gerados 


independentemente do prcjeto) e ceritei prépric vinculado (recursos pre 


venientes de subscrição de- ações orcinerias ou preferenciais certedos 


pel 


empresa com a finalícvade eccepecitice ce api: 


ta Ultima distinção € impcrtenrte, pcis frequentemente se e leveco 


v 
[eg] 

3 
=) 


siderar o problema de orçamento de cepitel ccíca-dos acionistas presentes,ê-ourras vezes 
na otica dos acionistas presentes e futuros, tomados glchnrimerte, Assim, o estado Ce 


inenciamento de um projeto pum tempo t. FF(£.) podem ser representado per um conjunto 


(nen, Pon(FFD, os n(FID, os n(CPD, +++] 


+ 
i ecima fonte de recurso 


invest acum. + custos fin.acumul. 


Tomemos um exemplo: determinar a sequencia de estados de financiamento para o 


projeto definido pelo seguinte cash-flow. 


it. 6) 1 2 3 4 5 (a) 7 8 9 10 
IN(A), -10 -50 -100 -100 -100 -100 -1D0 -100 -100  =10B <=10 
FF(S), 5 20 40 10 0 0 0 0 0 0 C 
RLLA), 8) 0 20 40 Bo Bo 100 120 140 160 18 
FICS), 0 20 30 40 40 40 20 10 0 0 4 
CE(A), 0 8) 0 | 0 8) a =+5 -20 -20 a, 
CP(A)., 5 10 10 10 0 = 20 - 10 -15 -20 -40 -6 

ç 0 0 o) o 0 à) 0 0 ) 0 0 
IN(A) investimento acumulados o 
FF(S) saldo de contas a pagar fornecedores de bens e serviços de capital 
RL(A) recursos liquidos gerados acumulados 
FI(S) saldo dos financiamentos (saques acumulados-amortização acumuladas) exclu 

juros 
(CFCA). custo acumulado do financiamento ( no exemplo o juro esta sendo pago jun- 
to com a amortização - juros de 50% no periodo total de financiamento) 
CP(A) capital próprio acumulado 


Seria a seguinte, a sequencia de estados de financiamento 


t 0 1 2 3 4 5 BA 7 28, 6 
E n(AF) 8 0 eo 40 80 BAD ba) foi] 
E niFFI 2,50 0,46 1,40 Bi r E a 
EFA N 
níFI) 9 0,40 0,80 0,460 0:40 0,20. 0,09 0 0 0 
n(CP) 0,50 0,20 0,10 0,16 ) 0 8) à E E 
A - a as a é E 
é 100 + 10 00 + 10 


10 


pa 


f 


[») 


[o õ 
Em EF. pode-se estrenher que n(FI) ceje epenas OD,U9 e neo e e EB 
a) OU +20 


porem o que ocorre E que epenes 10 estão finenciando o projeto; os cutros 
10 estao financiando um"capitel proprio negetivo" isto e uma retirada que 
estaria um pouco acima da capecidade do prcjeto nequele momento. 

A primeira componente de EF, n(AF) representa a taxa de auto-financiemento 

p Pp 

do projeto a cada tempo. 

r a q - 

O proprio exemplo serve pera ilustrar que num projeto com TRCP positiva e 
estrutura de financiamento tende para (1,0,0...) isto e, o financiamento do 
projeto reduz-se ao auto-financiamento, conforme definido anteriormente. 


Importa notar que só excepcionalmente um projeto apresentará um único esta- 


do de financiamento durante todo seu desenvolvimento de modo que o finencia 
mento do mesmo so pode ser definido em termos de sequencia de: estados fun- 


ção do tempo. 
Estas observações eparentemente triviais, evita que se caia na inconsisten- 


cia de caracterizar o financiamento de um projeto por um conjunto de recur- 
sos definidos pera o conjunto do projeto e sem referencia a tempo. 


Pode-se pensar que o conjunto referido € c conjunto de valores méximos ce 


cada fonte, porem excessão feita & situação excepcional em que os méximos 
“ocorressem todos ao mesmo tempo, se estaria confrontando valores de certa 
forma heterogeneos, pois cruzeiros em t são bastante diferente dos mesmos 


cruzeiros em t + T. 


ESQUEMA DE FINANCIAMENTO 


Esquema de financiamento e um conceito que se refere a uma modalidade espe 


citica de financiamento e não a um conjunto deles.  Conceituamos esquema de 


financiamento de forma mais geral! possível, isto e, como um vetor cujas co- 
ordenadas são suficientes para caracterizar todos os debitocs e creditos ao 
projeto referente ao financiamento em questão. O termo finenciamento que 

estã sendo considerado equi na sua maxima generalidade, inclcindo, empres- 


timo, debenútitres, etc. 


Hã duas opçoes básicés pera representar a conceituação ecima: a primeira, 
extensiva, em que qs componentes do vetor corresponder & sequência de 
tempos de projeto. Neste caso cada compoenete traduzire o seldo de sa- 
ques e pagamentos ao financiador, em determinado periodo. A segunda al- 
ternativa, e de uma representação intensiva, em que os componentes do ve- 
tor representam parametros suficientes para o cálculo da representação 
extensiva. Por exemplo, no caso de um empréstimo simples de valor Q, pa- 
ra pagamento integral ao fim do período T Som juros anuais j tambem a se- 


rem pagos no final do periodo T, teremos o esquema de financiamento repre 


sentado intensivamente por: 


que determina univocamente da representação intensiva 


A E 4 GRE T E 
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Dia 
ESTRUTURA DE FINANCIAMENTO 


Pelos comentários anteriores, pode-se avaliar a dificuldade em se preciser 
o conceito de estrutura de financiamento de um projeto, que se opligue 

ao projeto cemo um tadi, independentemente das fases Ce seu desenvolvimen 
to. 

Quando a forma de financiamento deixa de ser considerada no orçamento de 
capital para ser tratada quando da avaliação do custo de capital, as fon 
tes de financiamento se definem independentemente de Eça AS Tontes de Ta 
nanciamento selecionadas, em suas proporções, definem então uma forma de 
financiamento que poderos conceituer cemo estrutura de financiemento. Que: 
do entretanto as fontes de finenciamento são equacionadas dentro do crça 
mento ce cepital, define-se vão ums “estrutura” mes sim, come Emos, UH SE 
estados de finentiamento. Entretanto, para que se pudesse ter uma icecia 
sintetica dos estadosce financiamento, poder-se-ia opter ou pela cetfini- 
são de um “estado medio” cu por um estado, pum temps “excopcicral” is 
poceria ser o tempo de írício cn projeto & temno er cue & méxima e É 


Perg dem s , Eden ae Rego bg gs ve ga di 15 E gov q SE SO são va ot pe pm nin temas 
Fen CRÇTe GE ITMESS ra Ea o O IAM ECGAZOCA CHE SiLREURS 


menos os recursosliquida gerada, etc. Entrementes qualquer que cejo a 
solução adotadeseinda essim,nao vemos possibilidade de decicir quento 

a financiamentos com base numa comperaçeo de estruturas se assim defini- 
das. Em:suma O que nos parece em questão é a própria validade do con- 


ceito de estrutura de financiamento, dentro deste enfoque. 


Podemos, paralelamente observar que, os conceito de estado e esquema de 
financiamento permitem estabelecer uma equivalencia: o conjunto de es- 
quemas de financiamento de um projeto define a seguencia de estados de 


financiamento de projeto e vice-versa. 


Ante as dificuldades jã apresentadas para fixar um conceito sintetico 
de estrutura de financiamento, optamos por utilizar este termo como no- 
me comum aos conceitos cuja equivalência acabamos de expressar. Assim 
sendo o conceito de estrutura de financiamento passa a fixar-se analiti- 
camente como conjunto de estudos de financiamento ou conjunto de esque- 


mas de financiamento de um projeto. 


Podemos agora caracterizer os dois problemas básicos do orçamento de ca 
pital:. 

a) Avaliação ou octimizeção de estruturas de financiemento 

a.1) Dado os esquemas de investimento e recursos líquidos 
gerados avaliar em um conjunto dado de estruturas de 
financiamento, a que leva à melhor TRCP. 

a.2) Dado os esquemas de investimento e recursos liquidos 
gerados determinar a estrutura Otima de financiamen- 
to dado um conjunto viável de alternativas de Tfinan- 
Siananio definidos por seus respectivos esquemas, a- 
companhado de um conjunto de restrições vigindo so- 
bre funções e/ou perâmetros dos esquemas de financia 
ento a/cu soDr snção de peramento de varics esque- 

mas. Exemplo de restrição s/ parametro de um esquema: 
Qi=Cio, isto e, s0 se pode buscar financiamento da 


especie i acima Ce um valor minimo € 


Exemplo do rectrição s/ função de perametro de diverso 


b) Avaliação ou otimização de esquemas de finenciemento 

b.1) Dado um esquema de investimento e uma estrutura 
de financiamento definida a menos de determinado 
tipo de financiamento e do esquema de cepital 
próprio, determinar o melhor esquema de financia 
mento dentro um conjunto de esquemas alternati- 
vos ndus que maximize' a TROP do projeto. 

b.2) Dado um esquema de investimento e uma estrutura 
de financiamento definido a menos dé determina- 
do tipo de financiamento e do esquema de capital 
próprio, determineros perâmetros do esquema de 
finenciamento co Ci c=, que maximize é TRCP do 
projeto. Paralelamente, podem ocorrer restrição 
aos parametros ou e função destes, bem como ao 


esquema de capital proprio ou a CPo. 


Foge ao escopo deste trabalho trata da avaliação e otimização das estru- 
turas de financiamento. O problema de otimização é de extrema complexida 
de, Paus imEnde não existindo ainda técnicas de programação para etacê-ios 
sr sua generalidade. Com respeito a questão da avaliação não hã maiores 
problemas, bastando determinar os TRLP para as diferentes estruturas pro- 


postas e optar pela que da o máximo TRCP. 


Cias 


Avaliação ou Otimização de Esquemas de Financiamento 


Em geral um esguema àe financiamento pode comportar um sem núme- 
ro de parametros Gefinigores: volume, esquema de saques, custos, 
prazos, prazo de carência, esquema de amortização, etc. Na im- 
possibilidade de considerar todos os possíveis parâmentros, no 

que se segue, restringiremo-nos apenas a um esquema que cremos 

suficientemente geral para abarcar a maioria das situações con- 
cretas. Caso necessite-se considerar esquemas de financiamento 
mais gerais pode-se definir uma equivalência ao esquema de refe- 


rência, ou, se tal se justificar, reformular o esquema geral pa- 


ra abarcar o novo esquema. 


Consideremos aqui, portanto, o esquema definido pelcs secuintes 
paramentos: 


a) volume de financiamento 


O volume de financiamento serã definido como os recursos l1i- 
quidos colocados a disposição do projeto, igual a soma dos sa 
ques 


b) Custos 


Vamos restringir-nos ao custo representado por uma taxa de 
juros, definido como base anual, incidido sobre o salão de- 
vedor. As taxas serão pagas anualmente, desde o primeiro ano, 
não importa o prazo de carência. 

Taxas e comissões antecipadas serão diminuidas do valor nomi 
nal do financiamento para obter o volume de financiamento.Des 


te modo estes custos ficarao diluidos na taxa de juro anual. 
c) Esquema de Sagques 

O volume clohal Ge financiamento podera ser liberado em sacues 

sucessivos. +o conjunto sacues, ou ac conjunto Ce seus valores 

relativos comparativamente ac volume alobal chamarenos escuemas 


ão saques. 


q 


es 


G) +sSquelia ce AMOrTização 


E o conjunto de pagamentos para amortizaçao do principal ou 
o conjunto das relaçoes entre o valor das amortizações e o 


total das amortizações. 


my 


e) Prazo 


É o prazo total do financiamento referido isto € o tempo en 


tre o primeiro saque e a Ultima amortização. 
£) Prazo de Carência 


Tempo entre o ultimo saque e a primeira amortização 


De modo simbólico, em sua mêxima ceneralidade um esquema de fi 


nanciamento pode ser representado pelo secuinte vetor: 


.a 1 n a c+1 a+v 1 S+y 
Bs AD EE pune” q Ag Re nad” Ca qe a) 
onde 
a . E 
z Eres z E Ele gen fc 
i=0 i=q 


Q representa o volume total de financiamento, pelo licuido rece 


bido 
0 a n o - 
5 4 S cv. s e o esquema de saques 
GS D+1 otv o - j e 
a, à ausjos TA e o esquema de amortização 
a «q+v ; : : 
ope canos po sereis 34 taxa de juro anual (incorporando taxas e comis- 


são cobradas antecipadamente) estando implici- 
tamente definidas: 


T. prazo de financiamento iqual aaq+n+1 


T prazo de carencia, igual ac -m 


No caso de taxas de juros constantes e escuema Ce amortização re 


cular, isto €, todas as parcelas iqueis, pode-se svhstituir a 
Er qr dit ” E 
EE ra E pel nclias variêveiç T e FT. mois node-uc Gecfinir 
im E 
i me mm po m mes 1 

a., 9 evpor a = O . = nn Ea e ne die 
de E = = mese Es Ro ae: 

! Rr o 

EE r 
E NSEe- q 


No caso em gue estivêssemos pré-obrigados a único saque, teremos 
i s a a ruo rã : 

s =les =0YWix&t0 e logo podiamos reduzir F ao seguinte 

vetor: 


r se (O, Ter Eq 3) 


Eventualmente, ao inves do esquema de múltiplos saques podemos 


lidar com um esquema de multiplos financiamentos, O que seria re 
lativamente simples se todos tivessem as mesmas caracteristicas 
To e gs 

Nas condições acima, o esquema Ce financiamento considerado pode 


O 
ser interpretado como uma secuência de financiamento FP, Fl...F.. 


o ay k o 1 o 
Ps ro E qua Pr SER Te q E quant Der) com 
Td = o ta a Ter Td J, To, To independentes de 
ZE 

i : k 
g : ae bh S 
à, 0<ixk eonde OQ =qQ er q =1 

i=0 


O problema do esquema de financiamento pode ser visto em Guas 

perspectivas: 

a) Determinação da melhor alternativa de esquema de financiamento. 
Dados um conjunto de alternativas de esquemas de financiamento 
determinar aquela que maximiza Jp” para um projeto cujo cash- 
-flow esta definido a menos do esquema de financiamento e de 
aporte de capital próprio (o capital próprio inicial estando 
ou não definido). 

No caso em que todas as alternativas apresentam O's iguais o 
problema € apenas determinação de esquema, entretanto se os 
Q's forem diferentes ou se Q for permitido variar numa fixa 
ampla, tão so o valor de Era nao fixa Q, isto e, para o mesmo 


4 


CP, ha Giferentes O's corresrondendo aos cCiferentes escuemes 


metas 
3 E PE 


RL ut Moda AS E 


b) Determinação do esquema Otimo de financiamento 


Açui, dado um cash-flow nao definido apenas quanto ao esquema 
de financiamento e em que apenas CP. estã Gefinido porém não 
seu esquema aplicação, trata-se de determinar o esquema Otimo 
Ge financiamento que maximiza Jpº Naturalmente, são estabele- 
cidas faixas de variação permitida aos parâmetros definidores 


ão esquema. 


2.2.2.1 Determinação de melhor alternativa de esquema de financiamento 


O problema, simbolicamente, pode assim ser definico: 
Dado um conjunto de N esquemas de financiamento: 


o t n qn qn+In an+w 1 .qn+v 
PR (O E Sarec.S or à a 4 as) 


[oa “e. “e. 
n n n q Ea di n ne doe Jar "3n 


- 


determina o F em e máximo. 
A determinação do melhor FW Se farã de modo extensivo, introdu- 
ziGão F no cash-flow inicial e determinado Jp correspondente. A 


escolha recairã em do maximo. 


a 


No caso em que CP, isto e Gr. máximo & dado, deve-se recusar 
preliminarmente os E que levem a CP > CP No caso em que 

Ce. nao & dado, nao haverã naturalmente, a prévia eliminação de 
alternativas. Estaremos certos, entretanto, que os diferentes 
esquemas, mesmo com Q's idênticos poderão levar a estruturas de 
financiamento Giferentes,isto & sdiferentes proporções de Q e Cc», 
e consequente: de toda a estrutura de financiamento do pro- 


jeto. 


De moce Geral e prmisicma SC =xcnoz de 


a tl. 


a) 


£inanciamento poderão estar sujeito a um sem número de formas 
de restrição, entretanto não se perdera muito em generalidade 


se adotarmos as seguintes restrições tipo: 


a) De Es O 


b) Q É sio <Qimax 
c) Amin < aiQO < Qmax 


ou alternativamente, substituindo b) e c) por 


* 
da) Q min < q.0 < Qmax 


m 


Fi 7 
Ífmin < E < fmax 


£) Le Tr <€ Tr max 


As restrições a) e Db) interpretam-se no sentido de que o finan- 
ciamento global e os sacues nao podem ser menores que um valor 
critico tipico do mercado por sua vez dependentes dos custos 
fixos da operação e não podem exceder um valor máximo dependen- 
te do crêdito dos empresários e/ou do porte e caracteristicas 
do Cine ea As limitações inferior e superior poderiam ser 
Substitulo ds por uma função j = £ (Q) que se adicionaria ao cus 
to onde a função f (Q) apresentaria concavidace voltada para ci- 
ma. Pode-se pensar ainda em introduzir custos fixos por saque, 
que & alco facilmente determinavel. A restrição c) estabeleces 
que a amortização nao se voge fazer: em parcelas menores cve er 


«* E -; -: a A ? & 
PEER EPE pe Ee, EPA RSS RE RES O START RE Ane Ed O UR 
Vellor nLAGme: de RR E MOR edito notando Gl MUST (o tea RAD 


Na segunda opção, a restrição E) e similar à restrição anterior 


jo Rai s = aa : 
bj. Quanto à restrição e) relativa a prazo ce financiamento; 


: ; á ' o ( 
&o e do projeto, por seurturno dependentes Ge um horizonte cri- 


tico de aceitação Ge risco. 


Finalmente, com referência a £, prazo de carência, não hã pra 
ticamente limitação inferior, superior a um periodo (um ano). 4 
limitação superior €é uma funçao do mercado, e, até certo ponto, 
de uma sensibilidade do financiador à própria estrutura finan- 
ceira do projeto, particularmente, do prazo de instalação ou de 


colocação em pleno funcionamento. 


Se poderia pensar em substituir as duas últimas restrições tam- 
bem por funções). = G(To) e Ip = h(T.) que iriam se adicionar 
ao custo. Entretanto, o conhecimento das práticas de mercado 
mostra que € bastante Gifícil estabelecer tais funções e as in- 
Gicações de que se poderia Gispor levariam . ao estabelecimento 
de não linearidades, bastante irregulares, cue complicariam a 


solução do problema, sem grandes benefícios prâticos. 


Quanto aos custos, ex termos de taxa Ce juros anual, não é ne- 
cessário introduzir restrição, pois quaisquer que sejam os de- 
mais parametros sempre sera desejável ter j mínimo. Assim 5 
deverã ser introduzido no problema como uma constante. No 
caso de se substituir as restrições ane 0: por função ce 


custos teriamos: 


ou ainda 


jJ=35 + CN + É (0) 


onde €. & custo fixo por sacue e NS 


MA 
(6) 
o) 
E 
D 
a) 
(o) 
A 
(D 
n 
py 
o] 
g 
O) 
tn 
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C, O número Ce qi'is Z 9 e £(92) uma função Ge concavidace volta- 


fu Nro sa 
Vale a pena uma observação sobre carantias, seja carentia real, 
aval Ou Cualquer ouvira, Em srinçcisio as gerantias poderiam ser 


ER NE DS Guesa are - - - ps eee. 


contrapertica, isto É, os beneficios de mea garantia frata: se 
isto nao fósse feito, sempre seríamos: levados à DEreferir & & 
rantia forte. Infelizmente esta Geterminação de beneficios & 
bastante Gifícil, porêm nos casos de avais por instituição fi- 


nanceira isto & facilmente determinavel. 


Se entretanto o custo ão ával e diminuição de taxas Lorem cons- 
tantes para todo Q, a decisão & simples, e pode ser feito a prior 
calculanco-se a diferença entre a Giminuição da taxa e o custo 
do aval, e a introdução deste parâmetro torna-se desinteressante. 
Praticamente sô vemos interesse de introdução do parâmetro garan- 
tia cuando o financiador estabelecer que qualquer empréstimo aci- 
ma de um determinado valor requer um aval, com ou sem diminaicão 


de taxa. Neste caso teríamos: 


rs Jo para 0 <Q 


onde C., custo relativo do aval 
4 J, eventual diminuição de juro em função do aval 


em valor do financiamento acima do qual exige-se aval, 


Sumarizando de modo simbólico, teriamos o seguinte problema: dado 


o cash-flov inicial. 


(o) J. 2 T 
Determinar. 
e ; o 1 n q q+1 AT ui 2 C+v 
F=(0, SS ,...S ,a“,a pass O Xp DO pese do ou 
pd 2 1 k 
= Or race p dg Ter a 
sujeito as seguintes restrições; respectivamente: 
a) CP < CP, (facultativa) ou ad CR CP, (facultativo) 
E e vd 
E DE “: a r E) ; 


e) 1< Tr< Trmax 
ç para j-j, cte 


Poder-se-ia considerar ainda as seguintes variantes: 


1º) Supressão de a) e b) e modificação de 5 


J Jo + £(Q) 
ou ainda 


J 


Jo + F(O) + CN 


29) Introdução do parâmetro qarantia 


. 


= Jp + para Q< Em 


. 


de PE = pare Qi 


[RR 
II 


J, € a taxa de referência, isto E, o ou um dos J mo- 


dificados pela la. variante. 


A solução Go proilema & praticamente impossivel por via analítica 

deste modo so o recurso as tecnicas de programação poderão levar 2 

uma solução exata do problema. Em alguns casos práticos, em ea 

nao se justifique o custo desta solução, pode-se assumir O risco 

, de uma solução "aproximada" estudando-se o comportamento de Jp 
pela variação discreta de cada um dos parâmetros, com base nos 
valores típicos do mercado, judiciosamente escolhidos. Um exame 
dos comportamentos indiviguais poderã levar a uma região (combi- 
nação de intervalos de variação de parâmetros reduzidos) onde 
possivelmente estarã a solução ôtima. Dentro desta regiao então 


proceder ao cálculo extensivo de J, para todas as combinações den 


D 
tro da região. O mesmo procedimento podera ser reiterado, e cer- 
tamente teremos uma solução satisfatória. O único perico ocorre 


quando a região inclui alcuma descontinuicade no valor de J. 


O empresário poderã armar-se Ge elementos para uma tãâticea Ge Dbar- 


ganha em torno de uma proposta Otima, ou preferencial, Pare tan- 


EaD o Gra ss Pd Co aaa MerarunUIne CoTinide as ro Es 


“o 


CS MSI RI U C DIAVA VA Dm a pr Cr ceras e pre rs mp mamas mo ii eira 


É preciso lembrar acui, cue estamos tratanto apenas de pecuenos 


ganhos estando fora de perspectiva cualcuer modificação radical 
na proposta de financiamento. Nestas circunstâncias OQ e os e! s 


não precisam ser considerados pois os financiadores sempre esta- 


rão dispostos a conceder pequenas variações sobre estes perametros. 


(0) 1 n g +1 
problema pcrtanto resume-se aos fatores ss , S “q ...S a” PR Sor 
cd ai Cy : ; é 
dEvo CI 4) pesso ou no caso simples, apenas j, Tí e Tr. 


a 
O problema neste último caso pode ser visto sob dois ançulos: um 
seria de determinar a hierarquia com respeito a sensibilidade de 


Já para determinadas variações dos parâmetros.  onsBSueniemônto 
pressionariamos - O financiador mais fortemente na alteração do pa- 
râmetro de maior importância. che Gutro anquioseste mais Impor- 
tante, porque de maior possibilidade de êxito. , o problema é 
buscar compensação trocado alteração favoraveis de um parâmetro 


por alteração desfavorável em outro parâmetro porém com um sal- 


do global positivo. 


O instrumento basico ainda serã a determinação da sensibilidade 


de 3, à variação dos parametros. Para tanto dever-se-a: 


a) Determinar Jp para a proposta de referência. 
b) Fixar variações para Os parâmetros: por exemplo 1 ano para 


Too 1 ano para Tor 1/8 para da 


c) Determinar a variação relativa de J, em relação a cada um 


D 


dos parâmetros deixando os demais fixos. As determinações 


principais seriam: 


Ca 
Rat 4 


a 


o 


Obviamente, do ponto de vista teórico, a consideração ãe duas 
variações independentes do parametro não levam necessariamen 
te ao mesmo resultado das mesmas variações consideradas simultane. 
mente entretanto, para pequenas variações, ecnão havendo descon- 
tinuidades em j, nos casos práticos a consideraçiô de variação 

E 


independente sera suficiente para implementar uma boa tatica 


de barganha. 


ciorados. Para ilustrar O tipo de diíiculcaúe que se possa encontrar,io 


maremos o caso da CTB: iniciaremos enumerando as peculiaridades da Cum 
Cos farBncia ao orouylsara Ce orçamento de covital e aval cSo de | : 
timento; a seguir tentaremos adequar o caso geral às especificidades d 


CTB; concluiremos com uma ilustração numérica. 


3.1 Peculiaridade da Avaliação de Investimento na CTB 


A mais importante das peculiaridades da estrutura de financiamento dos 
investimentos na CTB é a participação do promitente usuário no financia 
mento do investimento, sob a forma de subscrição de ação. A contribui 
ção do promitente usuário (PU) se faz pela incorporação do capital de 
85% de sua contribuição total, na forma de igual quantidade de ação pre 
ferenciais e orãinarias, cujo numero & determinado com base no valor 
patrimonial da ação no ato da subscrição (2). Em segundo lugar vem O 
problema da incorporação de recursos provenientes do Governo e do ENT. 
acministrado pela Telebrãs. A incorporação se faz vela subscrição de 
ações ordinárias, pelo valor nominal. Estas duas contribuições embora 


pew dewtz (passivo) 


” 


transitem pela conta de 4 


tem destino espe- 
cifico, vinculados à expansão de modo que no orçamento financeiro da 
expansão devem ser consideradas como contribuição de capital próprio. 
Esta situação acarreta os seguintes problemas para a elaboração ão or- 
çamento de capital e para avaliação de estruturas e esquemas de finan- 
ciamento: 
a) Determinação do Capital Próprio - Dualidade de Perspectivas. 
A contribuição de capital próprio para a expansão admite duas perspec- 
tivas lógicas diversas: a dos acionistas antes da incorporação dos Ea 
cursos do promitente usuario e da Telebras, em termos de contribuição 
de capital próprio proveniente do saldo da operação corrente. Outra 
dos acionistas a posteriori, em termos de contribuição de capital pró 
prio global, incluindo saldo de overação corrente mais as contribui- 


ção da Telebrãs e promitentes usuarios. 


PRROA ão é à é cab aeb O PR GEN dra ud E O CA RR É SAC a A e a ATC 


28. 


b) Determinação do Capital próprio - Ambiguidade do Yerpo de Corte 
Passa-se a ter uma contribuição de capital próprio para o proieto in 
dependente da determinação do tempo de corte, o que pode levar a cer 
tas inconsistências: entrada de recursão próprias além das necessida 


des especificas ão projeto. Ilustrames isto com o seguinte exemplo: 


0 1 2 3 4 

IN(A) -100  -100  -100  -100  -100 
RL (A) 0 50 100 150 200 
FI(S) 50 50 50 20 -30 
PU(A) 30 60 60 60 60 
-20 60 110 130 130 

SCP(A) 20 20 20 e | 
9 80 130 150 150 


SCP: capital próprio suplementar 


No exemplo acima, rearrumando-se as linhas, temos 


Q 1 2 3 4 
IN (2) -100 -100 -109 -100 -100 
RL (A) 0 50 100 150 200 
Foto mB nO SG So 
SD(A) -50 0 50 2100 70 
cP -50 - - - - 


verifica-se que t.=0 e que basta uma contribuição de CP ,=50 de capital 


próprio no periodo 0 para fechar o cash-flow. Entretanto, a contribui 


ção de capital próprio continua no período seguinte, através dos apor- 


tes dos promitentes usuêrios, passado sem saldo acumulado de 30 para 


60 


O problema, evidentemente, nao é a definição ée capital próprio, se 50 
? Po 


emt =0ou50emt=0e30emt=1masa avaliação da TRCP que serã 


diferente caso toma-se um ou outro valor. 


é) Determinação Exogena cos Dividendos = Consistenola 


A contribuição dos PU e da Telebrãs fazem jus a uma remuneração em 


As po 


termos de dividendos. Entretanto, esta remuneração nao estã determina 


da por caracteristicas de rentabilidade do projeto nem de seu cash-flow, 
mas sim da rentabilidade globai da empresa de modo que podem occrrer 
dois tipos de inconsistência: uma de ordem econômica, isto &, o proje 
to tem uma TRCP menor que a taxa de remuneração das contribuíções 
acionarias ao projeto. Existe ainda a possibilidade de uma inconsis- 


tência financeira, isto &, o projeto &é incapaz de gerar recursos li- 


vres para pagar os dividendos nas ocasioes determinadas. 


No item seguinte tentaremos definir moãos de superar as tres especies 


de dificuldades acima levantadas. 
3.2 Adequação da TRCP às Necessidades da CTB 


a) Quanto ao problema Dea estiqa em cue se Geve encarar o capital 
próprio nao hã modo de opção: & necessário conservar as duas pers- 
pectivas. Assim, para cada projeto de expansão do ponto de vista 
do acionista ja presente interessarã determinar a parte co capi- 
tal próprio a ser provido pelo saldo das operações correntes, pois 
este pode ser um componente crítico da estrutura Ge financiamento 
do projeto. Da perspectiva dos acionistas tomados globalmente 
(acionista presente + acionista PU e Telebras) interessarã a deter 
minação do capital próprio clobal e o cálculo da TRCP com base 


neste capital. 


Pode-se pensar em calcular tambêm a TRCP para o capital próprio 
desviado da operação corrente, porêm, neste caso teríamos gue in- 
Cluir no cash-flow as despesas referentes ao pagamento de cividen- 
dos aos acionistas ad-infinitum o cue complicaria por demais o pro 


blema, embora seje viável fazê-lo. 


fee: 
so 
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calculo da TRCP cquanão ccorrem novos aportes anôs o tervo de cor- 
te, optamos por considerar estes recursos supérfluos, como não £ 


Aasnamãs a! sor sessao + ES sp nm y 
hencranço f proveto prozrianento Cito, ras sam 


A) 
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O esquema de financiamento FI(FI, E F1,) foi tomado arbitraria- 
mente, apenas para zerar o cash-flow, nao significando absoluta- 


mente que fosse o melhor esquema Gde financiamento na opcrtunida- 


de. 


Refazendo-se o cash-flow, apenas com IN, RL e FI temos: 


* 0 1 2 3 4 
IN -50 -50 0) 0 0 
RL - 30 70 70 70 
EL 34 ES Ri =  =d3 
SD* -16 -12 70 13 57 


Obviamente, tc = 1, logo 


CP. = 16 + e AS 
14 1 
m 


e 


x 
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